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西山煤电（000983） 煤炭与消费用燃料

—3 季度业绩平平，未来看产能释放

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 27.76 

 

事件： 

公司三季报显示，2010 年 1-9 月实现营业收入 156.1 亿元，同比增长

74.2%；归属于母公司所有者的净利润为 25.7 亿元，同比增长 33.7%；每

股收益 0.82 元。第 3 季度实现营业收入 65.8 亿元，同比增长 106.2%；

归属于母公司所有者的净利润为8.7亿元，同比增长39.5%；每股收益0.28

元。 

结论： 

预计公司 2010-2012 年实现每股收益分别为 1.22 元、1.78 元和

2.23 元。鉴于公司是国内焦煤龙头企业，且未来产能快速提升，给予

推荐评级。 

正文： 

煤炭、焦化业务规模提升，营业收入大幅增长。前三季度，公司营业收入

同比增长 74.2%，主要原因有：1.由于斜沟矿产量增加和煤炭价格上升，

煤炭业务收入同比增加 26.3 亿元；2.京唐焦化纳入合并报表后，焦炭业

务收入同比增加 38.8 亿元。由于焦化业务占比的提升，前三季度公司营

业成本同比增长 97.31%，其中 3 季度营业成本同比大幅上涨 150%，环比

上涨 26%。 

 

3 季度毛利率下降明显。3季度公司产品销售毛利率下滑至 31.34%，同比

下降 11.9 个百分点，环比下降 4.6 个百分点，主要原因是焦煤价格出现

下滑以及低毛利率的焦炭业务占营业收入比重较高。3季度，国内钢铁市

场相对低迷，导致焦煤价格出现下滑，公司主要产品价格下滑幅度在7%-9%

左右。第 3 季度，公司焦炭业务收入为 25.6 亿元，占总营业收入比重为

38.8%，而焦炭业务毛利率很低，基本保持在盈亏平衡或小幅亏损状态。

受毛利率下滑拖累，公司净利润增长速度远低于营业收入增长速度。 

 

四季度盈利值得乐观。近期，由于钢厂减产和限产力度有所降低，焦炭和

焦煤需求出现回升势头，焦煤价格稳中有升。四季度以来，公司所在地区

焦煤价格出现 20-30 元/吨的上涨，焦炭价格也出现上涨，山西焦炭行业

协会已将 11 月焦炭（二级冶金焦）指导价格上调 100 元/吨至 1850 元/

吨，焦煤和焦炭价格的上涨有助于毛利率提升。另外，四季度斜沟矿一期

可以达产，预计产量在 350-400 万吨左右。由于公司是国内焦煤龙头企业，

其议价能力较强，未来产品价格易涨难跌。 
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 煤炭产量将快速增长，斜沟矿和整合煤矿是重点。斜沟矿规划总产能为 3000 万吨/年，

其中一期 1500 万吨/年已经投产，二期 1500 万吨/年将于 2011 年投产。2008 年和 2009

年斜沟矿产量分别为 268 万吨和 581 万吨，2010 年上半年产量为 450 万吨，预计全年产

量可达到 1200 万吨，2012 年斜沟矿产能将达到 3000 万吨。公司还对临汾古县、洪洞县

和尧都三县的优质焦煤资源进行了整合，合计取得煤炭资源储量 2.87 亿吨，产能约 480

万吨左右，上述产能将于 2011 年开始释放。另外，公司还投资设立西山永鑫煤业（持股

60%）对唐城煤矿和冀氏煤矿实现控制，新增产能 700 万吨/年（权益产能 420 万吨/年）。 

 

图表 1 公司煤炭产量预测（万吨） 

 核定产能 2009 2010E 2011E 2012E 

马兰矿(主焦煤、肥煤） 400 390 400 400 400 

镇成底矿（主焦煤、肥煤） 190 190 190 190 190 

西曲矿（主焦煤） 340 385 380 380 380 

西铭矿（瘦煤） 360 310 360 360 360 

斜沟矿（气煤，80%） 3000 581 1200 2300 3000 

古县矿（焦煤；51%） 330  30 60 120 

尧都矿（焦煤；51%） 90   30 60 

洪洞矿（1/3 焦煤；51%） 120   30 60 

安泽矿（主焦煤、贫瘦煤；60%） 700     

合计  1856 2560 3750 4570 

资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 

图表 2 公司报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 11042 14805  19346 25299 营业收入 12337  22733  29471 36812 

  现金 5459 4658  6220 9138 营业成本 7026  14326  17724 21778 

  应收账款 494 948  1213 1522 营业税金及附加 207  340  456 571 

  其它应收款 447 492  742 908 营业费用 454  818  1090 1841 

  预付账款 2379 3844  5171 6184 管理费用 1414  1775  2299 2835 

  存货 324 827  970 1182 财务费用 115  193  224 167 

  其他 1939 4036  5029 6365 资产减值损失 6  7  6 6 

非流动资产 12228 14117  16638 18787 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 1893 1298  1415 1455 投资净收益 -119  -71  -82 -85 

  固定资产 6539 10144  12985 15222 营业利润 2996  5203  7589 9530 

  无形资产 185 169  152 136 营业外收入 98  67  77 74 

  其他 3611 2507  2086 1974 营业外支出 21  21  21 21 

资产总计 23270 28922  35984 44087 利润总额 3073  5249  7646 9583 

流动负债 5766 8665  9989 11398 所得税 777  1312  1911 2396 

  短期借款 1180 1577  939 899 净利润 2296  3936  5734 7187 

  应付账款 2205 3911  5249 6138 少数股东损益 66  92  130 172 

  其他 2381 3177  3801 4361 归属母公司净利润 2230  3844  5604 7015 

非流动负债 6188 5489  6491 7374 EBITDA 4096  6237  9061 11320 

  长期借款 3207 3854  4653 5402 EPS（元） 0.92  1.22  1.78 2.23 

  其他 2981 1635  1837 1972      



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

负债合计 11954 14154  16479 18772 主要财务比率     

 少数股东权益 1254 1346  1476 1648 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 2424 3151  3151 3151 成长能力   

  资本公积 939 939  939 939 营业收入 -6.9% 84.3% 29.6% 24.9%

  留存收益 5975 8607  13213 18851 营业利润 -25.0% 73.6% 45.9% 25.6%

归属母公司股东权益 10063 13422  18028 23667 归属于母公司净利润 -24.7% 72.4% 45.8% 25.2%

负债和股东权益 23270 28922  35984 44087 获利能力   

     毛利率 43.1% 37.0% 39.9% 40.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率 18.1% 16.9% 19.0% 19.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 22.2% 28.6% 31.1% 29.6%

经营活动现金流 3055 3109  6209 7498 ROIC 27.1% 33.7% 40.2% 41.9%

  净利润 2296 3936  5734 7187 偿债能力   

  折旧摊销 984 842  1247 1623 资产负债率 51.4% 48.9% 45.8% 42.6%

  财务费用 115 193  224 167 净负债比率 39.11% 40.46% 35.86% 35.19%

  投资损失 119 71  82 85 流动比率 1.91  1.71  1.94 2.22 

营运资金变动 -597 -2164  -1096 -1606 速动比率 1.86  1.61  1.84 2.12 

  其它 139 230  17 42 营运能力   

投资活动现金流 -5021 -2806  -3851 -3859 总资产周转率 0.61  0.87  0.91 0.92 

  资本支出 3409 3346  3654 3742 应收账款周转率 22  31  27 26 

  长期投资 -1200 -603  121 40 应付账款周转率 3.58  4.68  3.87 3.83 

  其他 -2813 -62  -76 -77 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4369 -1104  -796 -721 每股收益(最新摊薄) 0.71  1.22  1.78 2.23 

  短期借款 1084 397  -638 -40 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.97  0.99  1.97 2.38 

  长期借款 1102 647  799 748 每股净资产(最新摊薄) 3.19  4.26  5.72 7.51 

  普通股增加 0 727  0 0 估值比率   

  资本公积增加 15 0  0 0 P/E 30.18  22.75  15.61 12.47 

  其他 2168 -2875  -957 -1429 P/B 6.69  6.52  4.85 3.70 

现金净增加额 2403 -801  1562 2918 EV/EBITDA 22  14  10 8 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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